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表 6 融资融券前后均值、标准差比较
均值 N 标准差
hxdq融资融券前 12.70 552 6.23406
hxdq融资融券后 13.52 569 5.30057
hngj融资融券前 8.37 551 1.98722
hngj融资融券后 6.49 569 1.61620
海信电器（hxdq）融资融券前后收盘价均值上升，
华能国际 (hngj)融资融券前后收盘价均值下降，但其
标准差均呈下降趋势，说明融资融券业务降低了股
市的波动性，发挥了价格稳定器的作用。
四、结论
融资交易和股票价格互为格兰杰因果关系，融券
交易与股票价格均不是对方的格兰杰原因，说明股
票价格与融资交易相互影响，而融券交易与股票价
格之间没有必然联系。由于融资交易量远大于融券
交易量，融资交易对股市影响远大于融券交易对股
市影响，结论与实际相符。融资融券业务降低了股市
的波动性，对股价起到了稳定器的作用。随着融资、
融券交易规模的不断扩大，监管和交易制度不断完
善，相信融资融券交易业务对市场的影响会越来越
明显。
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摘要：本文在预期中国经济持续增长、下滑和恶
化三种情形下，从中美两国金融市场发育程度不同
出发，在美元回流机制的视角下，创新性地构建了以
央行、金融市场和实体经济为主体的斯塔克尔伯格
（Stackelberg）模型，推导出中国外汇储备多元化投资
美国国债、股权和 FDI 的最优比例。结果表明，中国
外汇储备对美国多元化投资比例越高，则美国对中
国实体经济的 FDI 越多；在美国预期中国经济出现
恶化而减少对中国 FDI 之前，中国具有先发优势减
少对美国的 FDI。并结合最新发展的有向无环图
（DAG）对世界主要外汇交易市场与上海外汇交易中
心之间汇率波动性传递进行研究：从市场来看，香港
外汇交易市场和伦敦外汇交易市场对上海外汇交易
中心的人民币汇率波动影响较大；从币种来看，美
元、欧元和日元与人民币汇率的波动，国际外汇市场
对上海外汇交易市场的影响较大。
关键词：外汇储备；多元化投资；汇率波动；回
流机制
2006 年中国外汇储备突破一万亿，并首次超过
日本，跃居世界第一位。国家外汇管理局网站消息，
截至 2018 年 3 月末，中国外汇储备规模为 31428 亿
美元，占全世界外储总量的 1/3，规模保持稳定。中国
外汇储备的数量引发了众多的关注，中国外汇储备
已经超出合理水平已达成广泛共识。2014 年，国务
院李克强总理在非洲访问期间表示：“比较多的外汇
储备已经是我们很大的负担”。
中国是世界第二大经济体，并拥有最大规模的
外汇储备，这两个特点决定了中国储备管理的复杂
性。从辩证角度看，中国高额的外汇储备给国内宏观
经济运行带来了正负两方面的影响。一方面，充足的
外汇储备使得中国对外支付、调节国际收支和干预
外汇市场能力增强外，也增强了应对国际金融危机
的能力；另一方面，超额外汇储备在承受巨大的机会
成本的同时，由于美元大幅度的波动，使得以美元资
产为主的中国外汇储备面临着巨大的汇率风险。由
此引发两个值得关注的问题，中国外汇储备如何进
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行国际多元化投资？人民币汇率波动在国际上是如何
传递的？
在新兴市场国家普遍存在着“斯蒂格利茨怪圈”
现象，即新兴市场国家将贸易累积的外汇储备投资于
美国，美国再将这部分资金以 FDI 形式反向投资于新
兴市场国家，并将收益汇回本国。本文正是基于这种
美元回流机制的视角下，研究我国外汇储备多元化投
资比例和汇率波动的国际间传递。
一、文献回顾
国外很多学者对外汇储备投资的运用进行了研
究，Aizenman，Lee＆Rhee（2004）对 1997 年亚洲金融危
机中的韩国进行了实证分析，认为亚洲国家囤积外汇
储备是为了防止短期资本流动逆转引发的经济下滑。
因此，外汇储备的应用应该在确保有能力应对金融危
机的前提下讨论。Aizenman＆Glick（2007）对于新兴市
场国家普遍过剩的外汇储备进行研究，认为外汇储备
投资多元化的渠道之一是主权财富基金。新兴市场国
家可以将部分外汇储备投资与主权财富基金，在确保
安全性的条件下间接通过投资多元化资产获得更高
收益，在减少外汇储备机会成本的同时也增加了国家
的财富。Aizenman＆Glick（2008）运用统计分析法，从主
权财富基金角度研究外汇储备应用，认为如果央行管
理其外汇资产，则应将更大比例的外汇储备投资于安
全系数高的国外资产；相反，如果是主权财富基金，最
大限度地代表国内代理人的期望效用，则应该选择收
益和风险相对较大的外汇资产。在此基础上，两位学
者 2010 年继续对外汇储备投资多样化进行研究，不同
之处在于，两位学者严格区分了央行与主权财富基金
管理外汇储备的不同目标，相同之处在于通过构建博
弈模型得出了类似的结论。
面对世界规模第一的外汇储备，国内学者对于外
汇储备的应用也进行了大量的研究。邓常春（2016）研
究当前我国外汇储备管理的有效性，结论是从规模角
度看，中国外汇储备已足够，当前管理的重点应该在
保障安全性的前提下，转向流动性和收益性，让外汇
储备助力经济的发展和民生的改善。王永利（2015）对
中国外汇储备的规模、性质、成本及影响进行了深入
剖析，并提出了财政外汇储备与央行外汇储备相互配
合、财政政策和货币政策密切协作机制的思路和理
念。何帆、陈平（2006）从组织结构、投资策略、风险控
制等方面研究了新加坡和挪威其外汇储备积极管理
的经验。对中国的启示是：中国外汇储备积极有效管
理可以考虑采取以外管局为中心的“三驾马车”，即分
别建立中国的 GIC、淡马锡和国家物资储备机构。刘澜
飚，张靖佳（2012）从外汇储备循环的角度研究我国外
汇储备投资组合，研究结果表明，中国外汇储备投资
美国的规模反过来会影响美国对中国的直接投资规
模。本文在以上学者研究基础上，基于美元回流机制
的思路，建立了由两个金融市场发展程度不等的两个
国家组成的模型，在两个不同目标之下通过斯塔克伯
格模型求解中国外汇储备国际多元化投资比例。并通
过有向无环图（DAG）实证分析国际主要货币与人民币
汇率在国际主要外汇交易市场间波动的传递情况。
二、外汇储备多元化投资运用模型
将世界分为中国（C）及其以外的国家（A），模型
中两个国家的行为如下：首先，从政府角度看，C 国央
行利用本国积累的外汇储备对国外进行投资，购买 A
国国债、股权和对 A 国 FDI；A 国政府为了维护国内
金融市场的稳定，利用来自 C 国的外汇储备向金融市
场注入流动性；其次，从金融市场发展程度看，中国金
融市场以银行为主导模式处于发展中，资本账户尚未
完全开放；A 国金融市场较发达，为市场主导模式；最
后，从投资者角度看，C 国由于市场不完善，其投资渠
道有限；A 国投资者会根据对下一期 C 国的产出预测
来决定对 C 国的投资。
1、模型相关变量假设
模型共分三期，C 国累计外汇储备额为 R。t=0 时，
C 国持有 A 国债务 B，该债务持有两期，到期还本付
息。A 国除了持有 C 国的债权外，其它初始资本为 0。
t=1 时，C 国利用来自 A 国的负债 B 进行生产。同
时，C 国央行将外汇储备购买于 A 国的国债为 T、投
资 A 国金融市场股权为 S、对 A 国进行直接投资为
F。A 国国债无风险利率为 rA，股权的随机收益为 rA+e，
其中 e 为股权溢价，直接投资回报率为 rA'。
t=2 时，A 国向 C 国支付国债、股权和 FDI 回报。C
国向 A 国支付 FDI 回报。A 国对 C 国进行 FDI①，其资
金来源于三部分，一部分是 C 国购买 A 国国债的资
金；一部分是 C 国投资于 A 国股权的资金；还有一部
分是 C 国对 A 国的 FDI 资金。t=1 时，A 国在决定向 C
国投资时，会对 C 国在 t=2 时的产出进行预测。假设存
在三种情况：一是若 C 国产出持续增长，则 C 国可以
在 t=2 期足额还债，那么 A 国将 C 国投资其国债、股
权和 FDI 的资金的 μ、η 和 ξ 比例投资于 C 国的 FDI；
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二是若 C 国经济下滑，则 C 国无法在 t=2 期还债，那
么 A 国只将 C 国投资于其股权和 FDI 资金的 η 和 ξ
比例投资于 C 国。同时，会对征收 αY2 罚款；三是若
C 国经济出现恶化，则 C 国无法在 t=2 期足额还债，
那么 A 国仅将 C 国投资其 FDI 资金的 ξ 比例重新投
资于 C 国。
Y1=1；Y2=
1+δ，0.5
1- δ，0.5（1- p）；0燮p燮1
（1- δ）（1+ε），0.5
燮
燮
燮
燮燮
燮
燮
燮
燮燮
燮 p
（1）
C 国经济出现下滑的概率与该国所持有的外债
B 成正比，与国外资产成反比。如下所示：
p=
p[ Λl
（1+rA）B
]；当 Λl叟0 时
0；当 Λl<0
燮
燮
燮燮
叟
燮
燮燮
燮 时
其中 Λl=（1+rA）B- α（1- δ） （2）
A 国对 C 国的 FDI 影响外汇储备主要有两种效
应。一是间接效应，指 FDI 进入实体经济，通过储蓄
和存款准备金方式进入 C 国外汇储备，比例为 m；另
一种是直接效应，指部门外汇以 FDI形式流入，该部分
外汇通过银行结汇形式直接形成中央银行的外汇储
备，称为直接效应，比例为 k。
2、目标函数
如果 A 国预期 C 国在 t=2 经济保持增长，那么
A 国将 C 国购买其国债的 μ 比例、将 C 国投资其股
权的 η 比例、将 C 国对其 FDI 的 ξ 比例，对 C 国进行
FDI。C 国可以偿还债务，此时 C 国总财富为：
W
h
c =rAT+（rA+e）S+r'AF+（1+δ）m+k（μT+ηS+ξF）- BrA
（3）
此时的 A 国收益为：
IA，h=（μT+ηS+ξF）·rC （4）
此时，C 国能够偿还债务 B，A 国总资产为：
W
h
A2 =IA，h+B=（μT+ηS+ξF）·rC+BrA （5）
A 国本期净收益为：
W
h
A =（μT+ηS+ξF）·rC+BrA- [rAT+（rA+e）S+r'AF]
（6）
如果 A 国预期 C 国在 t=2 经济出现下滑，则 A
国将 C 国投资其股权的 η 比例、将 C 国对其 FDI 的
ξ 比例，对 C 国进行 FDI。此时，C 国无法偿还债务，
罚款额为 α（1- δ）。C 国财富：
W
l
c =rAT+（rA+e）S+r'AF+（1- α）（1- δ）·m+k（ηS+ξF）
（7）
A 国总资产：
W
l
A2=IA，l+B=（ηS+ξF）·rC+μT+α（1- δ） （8）
A 国净资产：
W
l
c=IA，h+B=（ηS+ξF）·rC+μT+α（1- δ）- [rAT+（rA+e）S+
r'AF] （9）
如果 A 国预期 C 国在 t=2 经济出现恶化，则 A
国仅仅将 C 国对其 FDI 的 ξ 比例，投资于 C 国。此
时，C 国更无法偿还债务，罚款额为 α（1- δ）（1- ε）。C
国财富：
W
vl
c =rAT+（rA+e）S+r'AF+（1- α）（1- δ）（1- ε）·m+k·ξF
（10）
A 国总资产：
W
h
A2 =IA，vl+B=μT+ηS+ξF·rC+B （11）
A 国净资产：
W
vl
c =IA，vl+B=μT+ηS+ξF·rC+α（1- δ）（1- ε）- [rAT+
（rA+e）S+r'AF] （12）
C 国的目标函数：
Max 0.5·U（W
h
C）+0.5（1- p）·U（W
l
C）+0.5p·U（W
vl
C）
（T，S，F） （13）
A 国的目标函数：
Max 0.5·U（W
h
A）+0.5（1- p）·U（W
l
A）+0.5p·U（W
vl
A）
（μ，η，ξ） （14）
T=2 时，两国经济最优化过程施加下列约束：
首先，当 A 国预测 C 经济持续增长时，C 国可以
偿还外债，因此满足：
rAT+（rA+e）S+r'AF+m（1+δ）+k（μT+ηS+ξF）- B叟0
（15）
A 国金融市场的净收益非负：
W
h
A=（μT+ηS+ξF）·rC+B（1+rA）- [rAT+（rA+e）S+r'AF]叟0
（16）
其次，当 A 国预测 C 经济下滑时，C 国无法偿还
外债，因此满足：
rAT+（rA+e）S+r'AF+m（1- α）（1- δ）+k（ηS+ξF）- B<0
（17）
A 国金融市场的净收益非负：
W
l
A=（ηS+ξF）·rC+μT+α（1- δ）- [rAT+（rA+e）S+r'AF]叟0
（18）
最后，当 A 国预测 C 经济恶化时，C 国无法偿还
外债，因此满足：
rAT+（rA+e）S+r'AF+m（1- α）（1- δ）（1- ε）+kξF- B<0
（19）
t=0 t=1 t=2
C 国：持有 A 国债务 B
外汇储备额 R
A 国：持有 C 国的债
叟
权
圯
C 国：将外汇投资于 A 国
国债、股权和 FDI
A 国：对 C 国进行 FD
叟
I
圯
C 国：将 A 国投资用于生产
获得外汇储备投资回报
偿还债务或接受罚款
A 国：获得对 C 国 FDI 收益
支付 C 国外汇储备投资收益
收回债务或得到罚
圯
燮
燮
燮
燮
燮
燮
燮
燮
燮
燮
燮
燮
燮
燮 款
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图 3 人民币 / 日元 图 4 人民币 / 英镑
图 1 人民币 / 美元 图 2 人民币 / 欧元
表 1 DAG与格兰杰因果检验的比较
格兰杰 非线性格兰杰 有向无环图（DAG）
含
义
如果变量 Y的历史观测有
助于预测变量 X未来的条
件分布，则称变量 Y是 X
在分布上的格兰杰原因
Brock（1991）以一个
简单的非线性二元
模型为例说明普通
的线性因果检验如
何漏掉序列之间的
非线性关系
建立在对扰动项之间的相
关系数和偏相关系数进行
分析的基础上
优
势
格兰杰因果检验作为一种
计量方法已经被经济学家
们普遍接受并广泛使用
可以检验变量之间
的非线性因果关系；
适用于非平稳序列
用图形方式表示变量之间
与时间先后顺序无关的同
期因果关系；利用TETRAD
软件的 PC算法，排除了
个人编程存在的主观性
劣
势
只能检验平稳序列变量之
间的线性关系；对 VAR或
VEC模型中的滞后阶数非
常敏感；检验结果说明变量
之间的预测作用，而不是变
量之间的逻辑因果关系
对于非线性模型的
选择及统计方法的
检验具有主观臆断
性；需要大量编程；
非参数检验方法并
没有被广泛认同
在拓扑学及工程学等学科
广泛应用，经济学科应用
较少
A 国金融市场的净收益非负：
W
Vl
A =ξF·rC+μT+ηS+α（1- δ）（1- ε）- [rAT+（rA+e）S+r'AF]
≥0 （20）
3、斯塔克伯格模型最优化
T= m（1- rc）[（1- α）（1- δ）+α（1+δ）
k[B- α（1- δ）]
S= m（1- α）（1- rc）
k
F=（1- δ）（1- ε）[rc+m（1- α）
k+rc
总体来看，一是 C 国对 A 国的国债、股权和 FDI
投资额与 FDI 间接转化为 C 国外汇储备比例成正比，
而与直接转化为 C 国外汇储备比例成反比。如果中国
投资美国的外汇储备回流到中国的 FDI 没有经过实
体经济直接转化为外汇储备比例越大，则中国外汇储
备投资美国的比例就越低。
二是中国购买美国国债量与经
济持续增长、经济下滑时经济总量成
正比。当中国出现经济恶化时，恶化
程度越严重，对美国的 FDI 投资就越
少。也就是说，当美国预期中国经济
出现恶化而减少对中国的 FDI，中国
具有先发优势减少对美国的 FDI。
三是中国外汇储备对美国投资
额与违约罚款比例成反比，罚款比例
越高，则中国外汇储备对美国的投资
额度越小。
三、人民币汇率波动国际间
传递
1、有向无环图（DAG）
目前国内外学者在研究不同变
量之间的因果关系时，大多采用
Granger 因果检验与传统的预测方法、分解
方法相结合的方式，这些方法的应用是有前
提条件的，在某些方面也存在一定局限性。
Sims（1972、1980）、Abdullah and Rangazas（1988）
认为 Granger 方法检验变量的因果关系在统
计意义上是否显著是合理的，但是关键的经
济意义上的显著性却被忽略了（见表 1）。方
差分解方法考虑了经济变量间的关系在经
济意义上的显著性，因而能够为研究提供更
多的信息。然而传统的方差分解方法同样存
在着一定的局限性。要想合理地进行方差分
解，首先要正确设定扰动项之间的同期因果
关系。Spirtes 等（2000）对此问题进行了研
究，并提出了基于拓扑学的有向无环图（Directed
Acycline Graph）分析方法，简称 DAG 图。通过其 PC
算法就可以解决 Choleski 分解、或者在进行 Bernanke
结构分解时借助先验信息或者相关理论对扰动项的
同期关系进行设定所引发的主观性问题，从而为合理
设定 VAR 扰动项的结构关系提供客观的依据。鉴于
DAG 方法的这一优点，故近年来被国内外学者广泛运
用在经济的相关研究领域中，如 Awokuse（2005）、Yang
et al.（2006）、杨子晖（2008）、赵胜民和方意（2011）等。
“有向无环图”就是借助有向图形的方式，将各变
量之间同期之间的因果关系更加直观地显示出来，相
对于传统方式最大的优点是直观。具体分析各变量扰
动项之间的相关系数和偏相关系数，结合有向判定这
一准则，得到不同变量之前的同期因果关系，这些因
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表 2 人民币 / 欧元预测误差方差分解 （%）
上海方差分解 香港方差分解 伦敦方差分解 新加坡方差分解
预测期 香港 伦敦 上海 新加坡 纽约 新加坡 香港 伦敦
1 27.14 1.55 0.93 0.00 92.8 0.25 0.00 0.00
2 11.86 0.57 0.82 0.69 91.9 0.20 0.69 0.07
3 8.56 0.37 0.44 0.53 91.0 0.21 0.53 0.08
4 6.63 0.26 0.20 0.46 88.2 0.20 0.46 0.07
5 5.74 0.21 0.13 0.45 76.0 0.19 0.45 0.07
图 5 人民币 / 法郎
果关系是通过有向无环图表示出来的。PC 算法以一
个完全无向图开始，通过去边和定向两个步骤来确
定变量之间的因果关系。
第一步去边。这一步借助 PC 算法检验各变量之
间无条件相关系数的显著性。如果检验结果显示相
关系数为 0，则剔除这条不显著的边，然后，在剩下的
边中重新检验一次，如果实证结果显示两个变量相
关系数不显著，则直接去除这两个变量之间的连线，
以此反复检验。假设变量数量为 N，则该算法将重复
检验 N- 2阶偏相关系数，直到所有阶数都均显著为止。
在判断是否显著时，采用了 Fisher’s z统计检验量：
z[ρ（i，j｜k）n]= 1
2
（n- k - 3）
1
2 ×ln{[ 1+ρ（i，j｜k） ]×
[ 1- ρ（i，j｜k） ]- 1}
此统计量中，n 是用来估计相关系数的可观测值
数量，ρ（i，j｜k）是以集合变量 k 为条件，变量 i 和 j 的
偏相关系数；令 r（i，j｜k）为样本偏相关系数，如果变
量 i、j 和 k 服从正态分布，那么 z[ρ（i，j｜k）n]- z[r（i，
j｜k）]也服从标准正态分布。
第二步定向。在这个阶段中引入“相邻”（Adjacent）
和“分离集”（Supset）两个概念，相邻是指变量 X 和 Y
在 PC 算法下偏相关系数不为 0，即两者之间有边相
连；分离集是指剔除变量 X和 Y 之间无向边的条件变
量集合。判别准侧如下：如果 X和 Y、Y和 Z 分别相
邻，X 和 Z 不相邻，且 Y 不在 A 和 C 的分离集中，则
可以确定三者之间的同期因果关系为 X→Y←Z。
2、同期因果关系的 DAG
选取世界五大外汇市场，即伦敦外汇交易市场、
纽约外汇交易市场、东京外汇交易市场②、香港外汇
交易市场、新加坡外汇交易市场，加上上海外汇交易
中心，2012 年 1 月 1 日至 2018 年 3 月 1 日交易数
据，数据来自 Datastream数据库。中国外汇储备的主要
币种为美元、欧元、日元、英镑、瑞士法郎，分别研究
其与人民币的汇率在世界外汇市场中如何传递的。
本文借助 Johansen 协整检验是否存在协助关系，
若结果显示存在协整关系，则选择误差修正模型
（VECM）是合理的。
单位根检验结果表明，各个时间序列均为非平稳
I（1）过程。Johansen 协整检验的结果显示，在 5%显著
水平下拒绝“协整向量个数为 0”的原假设，由此可以
断定变量之间存在协整关系③。在此基础上分别建立
VECM 模型进行实证分析，得到各变量之间的扰动项
系数矩阵。借助 TETEAD 5.0 软件，利用已经设计好
的 PC 程序算法来分析变量之间的因果关系，具体结
果如图 1—图 5 所示。
从市场角度看，上海外汇交易中心与香港外汇交
易市场在人民币与美元、欧元和日元汇率的传递方向
明确，即人民币 / 美元和人民币 / 欧元在两个市场之
间同期相互影响，而人民币 / 日元则是香港外汇交易
市场对上海外汇交易中心产生同期影响。上海外汇
交易中心与伦敦外汇交易中心关于人民币 / 美元、人
民币 / 欧元、人民币 / 英镑汇率同期传递关系明确。
新加坡外汇交易市场直接影响或间接通过香港外汇
交易市场影响上海外汇交易。
从币种角度看，人民币 / 欧元在国际外汇市场间
传递方向最明确，人民币 / 法郎传递关系不明确。人
民币 / 美元在纽约外汇市场与其他市场之间的传递
关系不明确。
3、基于 DAG 的预测误差方差分解
为了分析各个外汇市场在日常交易过程中动态
传递机制，以及相互影响程度，以人民币 / 欧元为研
究样本，在上述 DAG 的分析结果的基础上对 VECM
模型进行预测误差方差分解④，并列出传递方向明确
的市场（见表 2）。
人民币 / 欧元的误差方差分解结果表明，香港外
汇市场和伦敦外汇市场同期内对上海外
汇交易的影响较大。在预测期第 1 天，香
港外汇交易市场对上海外汇交易中心汇
率波动的解释达到 27%，伦敦外汇交易市
场解释不到 2%，随着预测期的延长，解释
力度逐渐减弱。上海对香港的波动影响力
度不到 1%，远小于香港对上海的影响。纽
约对伦敦的解释力度接近 93%，5 天后解
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释力度仍在 70%以上，说明人民币 / 欧元汇率波动同
期内伦敦外汇市场主要受纽约外汇市场影响。而香港
和伦敦对新加坡的同期解释力度为 0，这与以上 DAG
图中的同期英国关系判断一致。
四、结论与政策建议
本文在预期中国经济持续增长、下滑和恶化三种
情形下，考虑到中美两国金融市场不同发育程度基础
上，以美元回流机制为理论线，借助斯塔克尔伯格模
进行模型的构建和推导型，最后得出中国外汇储备多
元化投资美国国债、股权和 FDI 的最优比例。并用实
际交易数据，借助有向无环图（DAG）对外汇市场上人
民币汇率波动对上海外汇交易市场的传递关系进行
研究。
1、增加对美国股权和 FDI投资，降低国债持有量
本文模型结果表明：在经济增长和下滑期，中国
会持续增持美国国债，而美国反向投资中国的 FDI 越
多，从而间接或直接增加外汇储备，相反，中国外汇储
备投资美国股权的比例确不受经济情况的左右，对美
国的 FDI 也只是在经济恶化的情况下受影响。因此，
我国相关机构制定外汇储备多元化投资策略时候，在
分析美国金融市场宏观经济指标的相关信息的同时，
更需要关注美国相关机构对我国经济增长的评估和
预测，适当增加对美国股权的持有量，在经济平稳运
行时增加对美国的 FDI。
2、强化对外汇储备流通的监管，弱化外汇储备增
加的直接效应
本文模型得出外汇储备增加很大一部分来自于美
国对中国的 FDI，这部分资金没有经过实体经济而是
直接形成外汇储备。该比例越高，则中国外汇储备对
美国的投资额度越小，造成对我国外汇储备多元化投
资的消极影响。因此，在引进美国 FDI 的同时，要强化
对资金流通的监管，确保资金进入实体经济。
3、加快离岸人民币市场建设，合理调整全球市
场布局
离岸人民币市场的建设是建立人民币回流机制的
重要一环，更是人民币国际化进程中不可逾越的一
步。发展离岸人民币市场有利于人民币在国际结算、
国际储备、国际投资三大职能上助推人民币国际化。
从本文研究结果看可以着重从伦敦、香港和新加坡三
个外汇市场入手，以美元、欧元和日元为突破口，加快
完善离岸人民币市场必要的基础设施。一方面，完善
相关市场监管机制。在安全、有序的条件下，夯实跨境
人民币使用，实现人民币与国际其他货币的有效转
化；另一方面，加快人民币回流机制的建设，打通人民
币回流通道。逐步打通人民币境内外双向流动的渠
道，人民币要能够依法合规走出去，又要依法合规流
进来。此外，还要进一步丰富离岸人民币风险管理和
固定收益投资工具品类，增加离岸人民币的流动性。
注释
① 由于 C 国资本账户并未完全开放，所以 A 国只能对 C
国进行直接投资 .
② 由于没有找到东京外汇交易市场关于人民币的交易数
据，因而剔除此样本 .
③ 受篇幅所限，具体实证结果没有全部列出，有兴趣的读
者可以向作者索取完整的检验结果 .
④ 篇幅所限，仅对人民币 / 欧元进行分解 .
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